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本报告要点 

 预计公司 2013 年新签订单超百亿 

 公司煤制乙二醇、煤制芳烃、煤气化、氯化
法钛白等领域均有可能获得大额订单 

主要催化剂/事件 

 大额合同的签订 

 新技术获得认证 
 

股价表现 
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东华科技 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 37  4  31  - 
相对新华富时 A50 指数 41  13  33  - 

发行股数 (百万) 44,603 
流通股 (%) 97.15 
流通股市值 (人民币 百万) 12,558 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 36 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
     化学工业第三设计院有限公司 60.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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东华科技 
新产品、新技术推动订单高速增长 
展望 2013 年，我们预计随着公司在煤制乙二醇、煤制芳烃、氯化法钛白
等新技术获得突破后，公司将迎来新签订单的高峰。此外，新型煤化工示
范项目的逐步开展，也将直接利好于公司。我们预计公司 2011-2014 年净
利润复合增长率将维持 40%以上的高速增长。考虑公司未来 2-3 年仍将处
在高增速的时期，我们维持买入评级，上调目标价格至 35.00 元。 

支撑评级的要点 
 公司 2012 净利增长 20%。公司营业收入、净利润和扣非后净利润分

别同比增长 30.0%、20.2%和 19.6%。2011 年新签订单 25 亿元，我们预
计公司在手订单超过 80 亿，可以保证公司 2013 年继续快速增长。 

 预计公司 2013 年新签订单超百亿。公司煤制乙二醇、煤制芳烃等技
术已获得了工业化的初步验证，我们认为在未来的一段时间内大概
率将密集的获得多个订单。我们预计公司 2013 年新签订单将超百亿，
在未来业绩快速成长，同时伴随公司的估值的提升。 

 煤制乙二醇，未来市场巨大。国内乙二醇缺口大，煤制乙二醇技术
路线多。公司为新疆天业集团设计的 5 万吨/年电石炉尾气制乙二醇
项目于 2012 年底建成投产后获得了良好的运行效果和优异的产品。
目前国内规划建设的乙二醇装置接近 30 套，其中大部分项目处于前
期工作阶段。高质量的产品和长寿命的催化剂使公司能够获得更多
的订单。 

 煤制芳烃，抢占市场制高点。以 PX 为代表的芳烃产品是国内目前自
给率较低的大石化产品。由于我国的炼油装置的原料结构和产品结
构，以及 PX 产品目前较敏感的特点，我们认为未来一段时期芳烃产
能瓶颈依然存在。甲醇制芳烃的路线是石油路线的重要补充，未来
前景光明。公司 FMTA 万吨级中试装置成功，为进一步放大到工业化
装置提供了技术保障，也是该领域世界范围内首套装置。 

评级面临的主要风险 

 重要人才的流失；核心技术泄露；已签项目进展缓慢。 

估值 

 我们预测 2012-2015 年三年净利年均复合增长超过将达到 40%，给予
其 35 倍 2013 年预期市盈率，目标价由 30.00 元上调到 35.00 元，维持
买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,346 3,050 3,995 5,992 8,327 
  变动 (%) 28 30 31 50 39 
净利润 (人民币 百万) 277 333 451 690 978 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.622 0.747 1.011 1.547 2.193 
   变动 (%) 40.8 20.2 35.3 53.0 41.7 
核心每股收益  (人民币) 0.622 0.747 1.011 1.547 2.193 
   变动 (%) 40.8 20.2 35.3 53.0 41.7 
全面摊薄市盈率(倍) 46.6 38.8 28.7 18.7 13.2 
核心市盈率 (倍) 46.6 38.8 28.7 18.7 13.2 
每股现金流量 (人民币) 1.30 0.71 1.02 2.17 2.41 
价格/每股现金流量 (倍) 22.2 40.9 28.4 13.3 12.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 33.4 28.5 22.4 13.4 8.6 
每股股息 (人民币) 0.204 0.047 0.149 0.202 0.309 
股息率 (%) 0.7  0.2  0.5  0.7  1.1  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值 

展望 2013 年，我们预计随着公司在煤制乙二醇、煤制芳烃、氯化法钛白等新
技术获得突破后，公司将迎来新签订单的高峰。此外，新型煤化工示范项目
的逐步开展，也将直接利好于公司。我们预计公司 2011-2014 年净利润复合增
长率将维持 40%以上的高速增长。考虑公司未来 2-3 年仍将处在高增速的时期，
我们维持买入评级，上调目标价格至 35.00 元。 

 

2012 年公司净利增长 20% 

东华科技 2012 年实现营业收入 30.5 亿元，同比增长 30.0%；归属上市公司净利
润 3.33 亿元，较去年同期增长 20.2%；扣除非经常性损益的净利润 3.25 亿元，
较去年同期增长 19.6%。公司收入和净利润大幅增长的原因是公司 2011 年是订
单大年，在手订单充充裕，其中工程总承包板块收入增长迅速。我们预计公
司在手订单超过 80 亿，可以保证公司 2013 年继续快速增长。 

 

图表 1. 2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
营业额 2,346.49  3,050.28  30  
销售税金 (33.42) (26.01) (22)  
净销售额 2,313.07  3,024.27  31  
销售成本 (1,791.66) (2,430.09) 36  
毛利润 521.41  594.18  14  
销售费用 (20.65) (17.97) (13)  
管理费用 (168.93) (191.66) 13  
经营利润 331.83  384.55  16  
投资收益 4.84  4.96  2  
财务费用 3.55  7.32  106  
资产减值 (23.42) (12.16) (48)  
其它 6.85  9.98  46  
税前利润 323.65  394.65  22  
所得税 (45.21) (56.68) 25  
少数股东权益 (1.15) (4.62) 302  
净利润 277.29  333.35  20  
主要比率(%)    
毛利率 23.6  20.3   
经营利润率 14.1  12.6   
净利率 11.8  10.9   

资料来源：公司数据及中银国际硏究 
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图表 2.公司营业收入大幅增长 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司新签订单以设计为主，未来大额订单可期 

公司 2012 年新签合同额共计 25.42 亿元，较去年同期有较大幅度的下降。按合
同类型分，其中以 EPC 合同为主，总额 21.91 亿元，占总订单量的 86%；按合
同领域分，煤化工 16.62 亿元，传统化工及其他 7.57 亿元，煤化工板块新签订
单下降是导致新签合同额下滑的主要因素。由于 2012 年新型煤化工行业政策
趋紧，鲜有大型项目获得国家发改委的“路条”，加之公司的煤制乙二醇、
煤制芳烃都处在技术初步工业化阶段，尚待工业化装置运行效果来检验。 

 

图表 3. 2012 年以来公司公告的订单情况 

公告日期 业主 项目 类型 合同额（亿元） 
12.3.6 锡林郭勒盟创源煤化工 褐煤低温热解 E 0.6 
12.8.6 恒源煤焦电化有限公司 FMTP E 0.78 
12.8.8 安庆市曙光化工 煤制氢 EPC 15 
13.3.19 加拿大

MagIndustriesCorp.和刚
果共和国

MagMinderalsPotassesCon
goS.A. 

钾肥 PC 30.5 

13.3.21 合肥市庐阳区重点工程
建设管理局 

拆迁安置 E 0.2 

备注：E 设计、P 采购、C 建设、M 项目管理 

资料来源:公司公告、中银国际研究 

 

展望 2013 年，公司煤制乙二醇、煤制芳烃等技术已获得了工业化的初步验证，
我们认为在未来的一段时间内大概率将密集的获得多个订单。我们预计公司
2013 年新签订单将超百亿，在未来业绩快速成长，同时伴随公司估值的提升。 
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公司毛利略有下滑 

2012 年公司综合毛利率达到 20.3%，较与 2011 年有 3 个百分点的下滑。总承包
板块毛利较 2011 年下降 1.5 个百分点，我们仍未由于本报告期内部分项目毛利
偏低。设计咨询板块毛利下降 5 个百分点，这个也属于正常的波动范围。 

我们认为随着部分低毛利项目的逐步完工，公司总承包板块的毛利将有一定
的回升，从而带动公司综合毛利的回升。 

 

图表 4.公司毛利率略有下滑 
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资料来源：公司数据及中银国际硏究 

 

公司核心优势突出 

我们认为东华科技作为工程公司具备两方面核心竞争力： 

1. 成熟的工业化装置设计、总承包经验，代表继续获得同类项目的能力。
（公司甲乙酮、钛白粉、合成氨尿素、污水处理等经验丰富。）  

2. 新工艺研发、放大能力，代表持续成长能力。煤气化（GSP 炉）、FMTP （甲
醇制丙烯，清华大学） 、FMTA （甲醇制芳烃，清华大学） 、乙二醇（日
本宇部）等均有项目在逐步推进。 ) 

当首套工业化装置投产后，就像产品获得认证上市，将会获得同类产品生产
的许可，当工业化经验丰富后，就完成了从储备、开拓产品转化为成熟成品。
而当新产品开发成功初期，尤其是独家产品、高性能产品，将会迎来该类产
品的订单高峰期。 

我们认为公司的乙二醇产品就属于此类产品，而 FMTA、氯化法钛白粉也是独
家的储备品种，未来的市场空间巨大，公司的订单预期良好。 

 

乙二醇，未来市场巨大 

公司为新疆天业集团设计的 5 万吨/年电石炉尾气制乙二醇项目于 2012 年底建
成投产后取得了良好的运行效果。截至目前已经连续运行 3 个多月，几个关键
指标均符合聚酯级的要求。我们认为公司利用日本宇部技术的煤制乙二醇项
目基本上获得了成功，将为公司下一步接到更多的煤制乙二醇项目订单创造
有利的条件。 
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煤制乙二醇规划建设项目很多。 目前我国规划建设的乙二醇装置接近 30 套，
其中大部分项目处于前期工作阶段。很多项目的业主都在等待几个示范性装
置的运行效果，高质量的产品和长寿命的催化剂使公司能够获得更多的订单。 

 

图表 5.目前国内在建和拟建的煤制乙二醇项目 

序号 企业名称 设计总产能(万
吨/年) 

项目进度 

1 内蒙古建丰煤化工有限责任公司 20 在建 
2 博源投资集团 20 在建 
3 鹤壁宝马集团 5 在建 
4 永金化工投资管理有限公司（濮阳） 20 在建 
5 永金化工投资管理有限公司（洛阳） 20 在建 
6 永金化工投资管理有限公司（商丘） 20 在建 
7 永金化工投资管理有限公司（新乡） 20 在建 
8 永金化工投资管理有限公司（安阳） 20 在建 
9 新疆宝泰隆煤化工有限公司 20 在建 
10 中国石化湖北化肥 20 在建 
11 开滦集团 20 前期工作 
12 易高煤化科技有限公司 20 前期工作 
13 西部新时代能源投资股份有限公司 30 前期工作 
14 华电呼伦贝尔能源有限公司 20 前期工作 
15 陕西煤业化工集团 20 前期工作 
16 榆林天鸿煤化工有限公司 30 前期工作 
17 黔希煤化工投资有限公司 30 前期工作 
18 贵州开阳化工有限公司 20 前期工作 
19 鹤壁宝马集团 20 前期工作 
20 埃新斯（枣庄）新气体有限公司 4 前期工作 
21 国电盛世煤电有限公司 20 前期工作 
22 农二师 20 前期工作 
23 亿利资源 30 前期工作 
24 通辽金煤（二期） 40 前期工作 
25 博源控股 20 前期工作 
26 泓通煤化工 30 前期工作 

资料来源:中银国际研究，网络资源 

 

乙二醇国内市场缺口巨大 。我国的乙二醇产品自给率较低， 2012 年表观消费
量超过 1,100 万吨，自给率仅为 30%。其中进口 797 万吨，其中中东、东亚为
最主要的进口来源。 

图表 6.我国乙二醇产销情况 
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资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 
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图表 7.我国乙二醇进口来源 
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资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 

 

图表 8.我国乙二醇产量、需求量预测 

(万吨) 2011 2012 2015E 2020E 
产能 367 423 700 1,200 
产量 294 342 560 1,020 
需求量 1,020 1,138 1,300 1,700 

资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 

 

高油价下煤炭路线成本优势大  

比较石油路线和煤炭路线的乙二醇产品成本。当国际原油价格低于 50 美元/

桶时，煤制乙二醇可承受的煤价为 100 元/吨，该价格已经接近或低于目前我
国的煤炭开采成本，经济性较差。当国际原油价格为 70 美元/桶时，煤炭（标
煤）价格低于 540 元/吨时，相当于热值为 5,000kcal/kg 原煤时价格低于 386 元/

吨时，煤制乙二醇有经济性。目前我国煤制乙二醇吨产品投资约 1-1.2 万元，
其中乙二醇装置投资占总投资的 20%~30%。投资大是造成煤制乙二醇在低油
价下不具竞争优势的重要原因。未来，随着煤制乙二醇的工业示范，工艺和
技术将得到进一步优化，可进一步节省投资，竞争性将得到增强。 
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图表 9. 不同路线乙二醇产品成本比较 
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原油价格 40 50 60 70 80 90 100 110 120 
乙二醇预测出厂价 3,485 4,072 4,670 5,224 5,942 6,499 7,217 7,773 8,504 
煤炭竞争价格 1 (120) 100 330 540 810 1,030 1,300 1,510 1,790 
煤炭竞争价格 2 (86) 71 236 386 579 736 929 1,079 1,279  
资料来源:中银国际研究，石油和化学工业规划院 

注：注：（1）煤炭竞争价格是不同原油价格下煤制油项目保证 IRR（税后）不低于 10%的临界煤价，
即该油价下最高可承受的煤炭价格；（2）竞争价格 1 为标煤价格，竞争价格 2 为 5000 大卡煤价格 

 

煤制芳烃，抢占市场制高点 

芳烃，国内目前自给率最低的大石化产品。 芳烃 BTX（苯、甲苯、二甲苯）
是石油化工工业的重要基础原料，在总数约三千多万种的已知有机化合物
中，芳烃化合物占了约 30%，其产量和规模仅次于乙烯和丙烯。芳烃是我国石
油化工行业主营业务之一，芳烃和乙烯同为石油化工的核心生产装置，是炼
油下游化纤和化工两条产品链的龙头。芳烃装置的主要产品为纯苯、对二甲
苯和邻二甲苯，对二甲苯是生产 PTA（精对苯二甲酸）的主要原料，而 PTA

又是生产化纤的主要原料，纯苯和邻二甲苯是重要的有机化工原料。随着我
国经济的迅猛发展，近年来我国芳烃产能虽然有较大幅度增长，并达到一定
规模，但仍不能满足实际市场需求。 

目前，芳烃最主要的来源来自炼厂的催化重整装置，即芳潜含量较高的石脑
油等进料，生产出混合芳烃，再通过歧化、抽提等装置生产苯、甲苯和二甲
苯产品。乙烯裂解装置也会副产部分芳烃。此外，生产焦炭的过程中会副产
焦化苯。 

虽然未来几年芳烃产能随着炼化一体化装置的扩张逐步增长，但是受到原料
瓶颈和政策风险的影响未来芳烃资源市场供给将更为紧俏。甲醇制芳烃的路
线是石油路线的重要补充，未来前景光明。 

图表 10.芳烃产品市场情况及预测 

  2012 2015E 
(万吨) 产能 产量 表观 

消费量 
当量 

消费量 
产能 表观 

消费量 
当量 

消费量 
苯 1,015 663 702 1,555 1,430 1,260 2,050 
甲苯 342 191 256 273 475 335 375 
PX 970 810 1,420 1,707 1,687 2,416 2,216 

资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 
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未来一段时期芳烃产能瓶颈依然存在。由于我国的石油原料中重质原料比例
较高，加之产品结构中汽柴油的比例较高，这也导致我国联合芳烃装置的原
料供给存在一定的瓶颈，开工负荷偏低。此外，PX 产品由于其比较敏感的特
性，多套装置均缓建或取消建设计划。因此未来一个阶段的 PX 投产存在一定
的不确定性。 

 

图表 11.成品油及芳烃装置开工率变化图 
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二甲苯 成品油 纯苯
 

资料来源:中银国际研究，百川资讯 

 

图表 12.未来几年 PX 扩建计划 

序号 企业名称 新增产能(万吨/年) 
1 四川石化 65 
2 腾龙芳烃 160 
3 海南石化 60 
4 洛阳石化 45 
5 九江石化 60 
6 青岛炼化 60 
7 辽阳石化 100 
8 大连石化 100 
9 上海石化 16.5 
11 扬子石化 20 
12 陕西延长 100 
13 中海油惠州 76 
14 中化泉州 80 
 合计 942.5 

资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 

 

国内煤制芳烃路线市场前景好。目前国内 PX 进口主要依赖日韩台 。2012 年我
国共进口 PX629 万吨，其中 65%以上来自日本、韩国和台湾地区。由于这些地
区的企业也均是进口原油和石脑油加工生产芳烃，因此成本与我国炼厂相
当。当油煤比较在合理的范围内，项目的经济效益可观。 
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图表 13.PX 进口来源 
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资料来源:中银国际研究，石油和化工工业协会 

 

FMTA 万吨级中试装置成功，为进一步放大到工业化装置提供了技术保障。公
司设计的陕西华电榆横煤化工万吨级 FMTA 装置采用清华大学技术，建成后投
料试车成功，打通了全流程。为该装置进一步放大提供了充足的技术储备。
根据华电集团的规划，拟在陕西榆横工业区建设百万吨级的煤制芳烃装置，
参照 FMTP 装置的规模，我们预计一期装置规模将能达到 60 万吨级别。预计
总投资超过 30 亿元。 

 

其他 

公司在氯化法钛白粉、粉煤气化炉等领域也有一定的技术储备，也有可能获
得订单。此外，随着近几年走出去的脚步扩大，公司在海外的影响力也在逐
步增长，预计海外订单也会成为公司的另一个增长点。 

 

风险 

重要人才的流失；核心技术泄露；已签项目进展缓慢。 

 

估值及投资建议 

公司新型煤化工在订单结构中占比超过 80%，享受新型煤化工项目释放带来的
高弹性；此外，煤制乙二醇、FMTA、气化炉等均有可能获得突破，我们预计
2013、2014 将是公司新签订单的大年，公司将在业绩快速增长的同时，享受估
值进一步提升的红利。我们给予其 35 倍 2013 年预期市盈率，目标价由 30.00

元上调到 35.00 元，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,346 3,050 3,995 5,992 8,327 
销售成本 (1,792) (2,430) (3,159) (4,711) (6,530) 
经营费用 (202) (211) (331) (497) (698) 
息税折旧前利润 353 409 505 784 1,099 
折旧及摊销 (21) (24) (21) (30) (35) 
经营利润 (息税前利润) 332 385 485 754 1,064 
净利息收入/(费用) 6 8 58 82 119 
其他收益/(损失) (14) 3 (9) (18) (25) 
税前利润 324 395 534 817 1,159 
所得税 (45) (57) (80) (123) (174) 
少数股东权益 (1) (5) (3) (5) (7) 
净利润 277 333 451 690 978 
核心净利润 277 333 451 690 978 
每股收益(人民币) 0.622 0.747 1.011 1.547 2.193 
核心每股收益(人民币) 0.622 0.747 1.011 1.547 2.193 
每股股息(人民币) 0.204 0.047 0.149 0.202 0.309 
收入增长(%) 28 30 31 50 39 
息税前利润增长(%) 43 16 26 56 41 
息税折旧前利润增长(%) 42 16 24 55 40 
每股收益增长(%) 41 20 35 53 42 
核心每股收益增长(%) 41 20 35 53 42 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,161 1,295 1,614 2,468 3,481 
应收帐款 1,125 1,460 1,897 2,873 3,942 
库存 1,102 1,184 1,683 2,557 3,414 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,388 3,939 5,195 7,897 10,837 
固定资产 271 270 291 310 328 
无形资产 71 73 136 132 127 
其他长期资产 97 204 145 216 220 
长期资产总计 440 547 572 658 675 
总资产 3,828 4,486 5,767 8,555 11,513 
应付帐款 2,529 2,836 3,810 5,923 7,945 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 184 251 260 331 420 
流动负债总计 2,714 3,087 4,071 6,254 8,365 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 446 446 446 446 446 
储备 660 940 1,235 1,835 2,675 
股东权益 1,106 1,386 1,681 2,281 3,121 
少数股东权益 9 13 16 20 27 
总负债及权益 3,828 4,486 5,767 8,555 11,513 
每股帐面价值(人民币) 2.48 3.11 3.77 5.11 7.00 
每股有形资产(人民币) 2.32 2.94 3.46 4.82 6.71 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.60) (2.90) (3.62) (5.53) (7.81) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 324 395 534 817 1,159 
折旧与摊销 21 24 21 30 35 
净利息费用 (6) (8) (58) (82) (119) 
运营资本变动 (4) (4) (3) (4) (4) 
税金 (45) (57) (80) (123) (174) 
其他经营现金流 182 (35) 41 329 180 
经营活动产生的现金流 473 316 455 969 1,077 
购买固定资产净值 (44) (26) (43) (112) (49) 
投资减少/增加 5 5 5 5 5 
其他投资现金流 1 (106) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (37) (127) (38) (107) (44) 
净增权益 (84) 0 (89) 0 0 
净增债务 129 (42) 0 0 0 
支付股息 (91) (21) (67) (90) (138) 
其他融资现金流 4 7 58 82 119 
融资活动产生的现金流 (42) (55) (98) (9) (19) 
现金变动 393 134 319 853 1,014 
期初现金 769 1,161 1,295 1,614 2,468 
公司自由现金流 441 197 475 943 1,152 
权益自由现金流 570 155 475 943 1,152 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.0 13.4 12.7 13.1 13.2 
息税前利润率(%) 14.1 12.6 12.1 12.6 12.8 
税前利润率(%) 13.8 12.9 13.4 13.6 13.9 
净利率(%) 11.8 10.9 11.3 11.5 11.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 5,489.1 n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 46.6 38.8 28.7 18.7 13.2 
核心业务市盈率 (倍) 46.6 38.8 28.7 18.7 13.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

48.3 40.1 29.7 19.4 13.7 

市净率 (倍) 11.7 9.3 7.7 5.7 4.1 
价格/现金流 (倍) 22.2 40.9 28.4 13.3 12.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

33.4 28.5 22.4 13.4 8.6 

周转率      
存货周转天数 187.2 171.6 165.6 164.2 166.9 
应收帐款周转天数 138.5 154.6 153.4 145.3 149.4 
应付帐款周转天数 315.9 321.0 303.6 296.4 303.9 
回报率      
股息支付率(%) 32.9 6.3 14.8 13.1 14.1 
净资产收益率 (%) 28.1 26.8 29.4 34.8 36.2 
资产收益率 (%) 8.9 7.9 8.0 8.9 9.0 
已运用资本收益率(%) 33.9 31.2 35.1 41.8 43.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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